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矢﨑　淳司
一　事案の概要
　本件は、A 社（株式会社ユーシン。補助参加人）の平成 26 年 11 月期（第
113 期。平成 25 年 12 月 1 日～平成 26 年 11 月 30 日。以下、他の事業年度も
同様。）における A 社の代表取締役 Y1 の報酬額が、平成 25 年 11 月期（第 112
期）の8 億 3400 万円から 5 億 7100 万円増額されて合計 14 億 0500 万円と定め
られたことについて、Y1 ないし Y5（被告・被控訴人）には善管注意義務違反等
があり、これにより、A 社が上記増額分の損害を被ったなどと主張して、A 社
の株主 X（原告・控訴人）がA 社に対する損害賠償金 5 億 7100 万円及び遅延損
害金の支払を求めて株主代表訴訟を提起したものである。
1　当事者等








東京高判平成 30 年 9 月 26 日
（金判 1556 号 59 頁、資料版商事 416 号 120 頁）
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監査人設置会社である。
　Y1 は、本件で問題となった報酬である平成 26 年 11 月期（第 113 期）を受け
取った A 社の代表取締役であり、Y2～Y5 は、Y1 以外の A 社の取締役である
（以下「Y2 ら」という。）。
2　Y1 の平成 26 年 11 月期（第 113 期）の報酬等の総額が決定されるに至
る経緯等
　A 社は、平成 25 年 5 月、フランスの Valeo 社の事業を約 171 億円で譲り受
けた（以下「本件買収」という。）。同事業は、A 社内部においては、UAM（U-
Shin Access Mechanisms）事業と呼ばれていた。
　A 社の第 653 回取締役会は、平成 26 年 1 月 14 日、Y ら（Y3 及び Y4 を除










　A 社の第 654 回取締役会は、平成 26 年 1 月 28 日、Y ら（Y3 及び Y4 を除
く。）を含む 6 名の取締役が出席して開催され、第 112 回定時株主総会（以下
「本件株主総会」という。）の招集及び付議事項の件について審議された。第
653 回取締役会における議論を踏まえ、取締役の報酬額の総額を 50 億円以内
とするか 30 億円以内とするかが審議され、Y1 から、今回は 30 億円でも 50 億
円でもよいが、近いうちに取締役が増員されれば 50 億円に増額する必要が生
ずることや、喫緊の問題として取締役増員に備える必要があり、会社に利益が


















　平成 26 年 2 月 27 日開催の本件株主総会では、本件議案のとおり取締役の
報酬額の総額を 30 億円以内とするとともに、各取締役への具体的な配分を取
締役会に一任することが決議された（以下「本件株主総会決議」という。）。本
件株主総会の終了後間もなく開催された A 社の第 656 回取締役会には、Y ら
を含む 7 名の取締役が出席し、各取締役が受けるべき報酬額の決定は Y1 に一
任する旨の決議がされた（以下「本件取締役会決議」という。）。Y1 は、その後、
本件取締役会決議に基づき、平成 26 年 11 月期（第 113 期）の自身の取締役と
しての報酬額を 14 億 0500 万 2000 円（その内訳は、基本報酬 7 億 7500 万
2000 円、賞与 3 億 3000 万円、特別手当 3 億円）と定め（以下「本件報酬決定」
という。）、これに伴い、平成 26 年 11 月期に A 社の役員（社外役員を含む。）に
対して支給された報酬額の総額は、約 16 億 2500 万円であった。
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　本件報酬決定に至る過程で、Y1 は、平成 26 年 2 月 27 日付けで役員の報酬
案（以下「本件役員報酬素案」という。）を作成し、同素案においては、平成
26 年 11 月期（第 113 期）における Y1 の報酬は、基本報酬が 7 億 7500 万 2000
円、平成 26 年 3 月支払分の賞与が 15 億円、平成 27 年 2 月支払分の賞与が 3
億 3000 万円（合計 26 億 0500 万円 2000 円）、取締役の報酬額の総額は 28 億
4996 万 6700 円とされていたところ、A 社の管理本部（法務部を含めた A 社の
総務を取り扱う部門）の従業員は、Y1 が本件取締役会決議の後、本件役員報酬
素案を作成したことを知り、同素案どおりに取締役の報酬を支給した場合のリ







　平成 26 年 3 月 5 日、管理本部の従業員は、Y2 に対し、本件役員報酬素案ど
おりに取締役の報酬を決定した場合のリスクについて、外部の弁護士に照会し
た結果をも踏まえて検討した結果（本件部内検討資料とほぼ同旨の内容のも




　平成 26 年 3 月 6 日、Y1 以外の取締役及び管理本部の従業員は、本件役員報
酬素案についての協議を行い、平成 26 年 11 月期（第 113 期）における Y1 の
特別手当は 3 億円にとどめ、報酬総額は 14 億円程度とするのが妥当であると
の結論に達した。Y2 は、同日 Y1 に対し、上記の協議の結論を電話で伝えた。
Y1 は、Y2 から上記電話を受けた後、自らの平成 26 年 11 月期（第 113 期）の
取締役報酬について、基本報酬を本件役員報酬素案のとおりとし、賞与を既に
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　平成 26 年 3 月 25 日、A 社の第 657 回取締役会が開催され、Y2 の指示によ
り管理本部が作成した本件部内検討資料が配布されて議論された結果、同資料
の「採るべき方法」のうち「Y1 に、今期は 3 億円の支払のみにとどめ、次期
以降で UAM の統合が軌道に乗り、十分な利益が確保されるようになった段階
で、Y1 の報酬増額を実施する」という案が採用され、Y1 もこれを了承した。
　平成 25 年 11 月期（第 112 期）における A 社の業績（連結ベース）は、売上
高約 1084 億 7300 万円、営業利益約 17 億 9100 万円、経常利益約 15 億 3600
万円、当期純利益約 4 億円であった。A 社は、平成 26 年 4 月 14 日、同年 1
月 14 日公表した連結業績予想を修正し、平成 26 年 11 月期（第 113 期）の業
績（連結ベース）について、売上高 1500 億円、営業利益 34 億円、経常利益 15
億円、当期純利益 5 億円と予想している旨の適時開示をした（以下「本件業績
予想」という。）。実際には、同期における業績は、売上高約 1559 億 8500 万円、
営業利益約 30 億 7500 万円、経常利益約 10 億 5700 万円、当期純損失約 4 億
3300 万円であった。同期に当期純損失を計上した主な原因は、本件業績予想
をした後、急激な円安の進行に伴い為替関連の営業外費用として 13 億 2300
万円を計上したことによる経常利益の減益、及び自動車部品に関する製品補償
引当金 4 億 9900 万円を繰り入れ特別損失に計上したことなどであった。
　UAM 事業の業績は、本件報酬決定時点において、平成 25 年度（実績）は円
換算で約 11 億 7000 万円の赤字であったものの、平成 26 年 1 月～同年 12 月
には収益改善が進み約 10 億 6000 万円の黒字を出すことが予定されており、
実際、第 113 期における UAM 事業の営業利益は約 6 億 9100 万円の黒字であ
った。
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ること自体は、会社法 361 条 1 項に反するわけではないと解するのが相当で
ある（最高裁昭和 30 年（オ）第177 号同 31 年 10 月 5 日第二小法廷判決・裁判























































内検討資料に記載されているような、15 億円を支給する場合の A 社のリスク
や特別手当の金額の妥当性等を十分検討した上で、本件報酬決定をしたもので
ある。……本件報酬決定の時点で、A 社の業績は前年度を上回り、UAM 事業








　「……以上によれば、Y1 は、15 億円を支給する場合の A 社のリスクや特別
手当の金額の妥当性等を十分検討した上で、業績が前年度を上回るという平成
26 年 11 月期（第 113 期）の業績予想を踏まえて本件報酬決定を行っているの
であるから、本件報酬決定に至る判断過程やその判断内容に明らかに不合理な




義務に違反したとはいえない以上、Y1 以外の Y2 らが、本件報酬決定に関して
監視監督義務違反による責任を問われることはないというべきである。」
　「この点を暫く措いて、X の主張を検討すると、……Y3 及び Y4 は、第 653
回取締役会及び第 654 回取締役会のいずれにも出席していないことが認めら
れるから、両名に関する X の主張はその前提を欠くものである。また、その







役員報酬素案の内容自体から、Y1、Y3 及び Y4 以外の被告らにとって、Y1 に
適正・妥当な報酬額を決定する意思がなかったことが明らかであるとは言い難
い（実際、前記認定事実によれば、Y1 は、Y2 の助言を受けて、本件役員報酬
素案において 15 億円としていた特別手当を 3 億円に減額していることが認め
られる。）。






　以上に対して、X は、原判決を取り消し、Y1 ないし Y5 は、A 社に対し、連
帯して、5 億 7100 万円及び遅延損害金を支払うことを求めて控訴した。控訴
審において X は、Y1 に対して、① Y2 らは、本件協議 1）を行う際、平成 26 年
11 月期（第 113 期）の通期の当期純利益の予想が 5 億円であることを予想して
いた、あるいは予想できたのであるから、当時 6 億円弱の報酬増額を決定すれ
ば、最終的には、A 社の平成 26 年 11 月期（第 113 期）の決算が赤字になり得
ることも予想できたことは明らかであること、② Y1 が UAM 事業の買収をけ
ん引したことなどは、Y1 の報酬を増額する理由にはならないことを主張した。











1）　Y2 らは、本件内部検討資料に記載されているとおり、特別手当として 15 億円を
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に判断を加えるほかは、原判決を引用している。
2　控訴審におけるXの Y1に対する主張①について
　「本件協議は同年 3 月 6 日に行われたものであり……、本件業績予想は、前




　この点を措くとしても、A 社の実際の業績は、同年 11 月期（第 113 期）は平
成 25 年 11 月期（第 112 期）と比較して、売上高が約 1084 億 7300 万円から約
1559 億 8500 万円に、営業利益が約 17 億 9100 万円から約 30 億 7500 万円に、
それぞれ増加しているが、経常利益は約 15 億 3600 万円から 10 億 5700 万円
に減少し、当期純利益約 4 億円が当期純損失約 4 億 3300 万円になっていると
ころ……、平成 26 年 11 月期（第 113 期）に当期純損失を計上した主な原因は、
急激な円安の進行に伴う為替関連の営業外費用として 13 億 2300 万円を計上
し、自動車部品に関する製品保証引当金 4 億 9900 万円を繰り入れ特別損失に
計上したことなどによるものであるから……、Y2 らにおいて、本件協議時に
おいて、A 社の平成 26 年 11 月期（第 113 期）のY1 の報酬を約 5 億 7000 万円
増額すると、A 社の決算が最終的には赤字になることが予想できたということ
には疑問の余地がある。　
　また、仮に、Y2 らにおいて、Y1 の報酬を増額すると、A 社の平成 26 年 11
月期（第 113 期）の決算が赤字になることが予想できたとしても、取締役の報
酬は当期の業績のみで判断しなければいけないというものではないところ、本
件業績予想において、当期純利益が 5 億円と同年 1 月 14 日時点より大きく減
額された理由は、特別損失（インド法人の持分取得中止に伴う Valeo 社への解
決金 13 億 0500 万円の支払）などがあったためであり……、UAM 事業の買収等
の功績や本件株主総会決議で従前 10 億円以内であった A 社の取締役の報酬額
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である。ユーシンは、平成 26 年 11 月期の最終損益が 4 億 3300 万円の赤字だ
ったにもかかわらず、代表取締役 Y1 の役員報酬を前期の 8 億 3400 万円から



















（企業統治等関係）の見直しに関する中間試案の補足説明」商事 2160 号 43 頁 ~44 頁
（2018）、要綱案の解説として、神田秀樹「「会社法制（企業統治等関係）の見直しに関
する要綱案」の解説〔Ⅲ〕」商事 2193 号 4 頁～ 13 頁（2019）参照。
3）　本件判批として、高橋英治・法教 462 号 154 頁（2019）、木下崇・新・判例解説
Watch vol.25, 129 頁（2019）、髙橋均・ジュリ1537号115頁（2019）、第一審判批として、
伊藤靖史「取締役報酬額の決定と善管注意義務―東京地判平成三〇年四月一二
日―〔上〕〔下〕」商事 2178 号 4 頁、2179 号 19 頁（2018）、弥永真生・ジュリ 1520 号 2



















4）　最判昭和 60 年 3 月 26 日判時 1159 号 150 頁。
5）　上柳克郎＝鴻常夫＝竹内昭夫編集代表『新版注釈会社法（6）－株式会社の機関
（2）』（有斐閣、1987）386 頁〔浜田道代〕、落合誠一編『会社法コンメンタール 8 －機
関（2）』（商事法務、2009）148 頁〔田中亘〕等を参照。
6）　江頭憲治郎『株式会社法〔第 7 版〕』（有斐閣、2017）451 頁～ 452 頁。
7）　最判昭和 60 年 3 月 26 日判時 1159 号 150 頁。
8）　田中・前掲注（5）166 頁参照。
9）　名古屋高金沢支判昭和 29 年 11 月 22 日下民 5 巻 11 号 1902 頁、最判昭和 31 年
10 月 5 日集民 23 巻 409 頁。
10）　大判昭和 7 年 6 月 10 日民集 11 巻 1365 頁。ただし、これは取締役会が法定の機
関ではなかった法制度下での判例である。浜田・前掲注（5）391 頁。
11）　浜田・前掲注（5）391 頁、田中・前掲注（5）166 頁参照。
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の一任を受けた取締役会においても報酬額の具体的な配分は定めず、その配分
を代表取締役に一任する例が多いとされ 12）、本事案の原判決が引用する最判昭

















12）　稲葉威雄ほか編『条解・会社法の研究 12 取締役（7）』別冊商事法務 250 号（商
事法務研究会、2002）37 頁〔東條和彦〕。


































19）　伊藤・前掲注（3）商事 2179 号 20 頁、田中・前掲注（5）167 頁参照。
20）　伊藤・前掲注（17） 264 頁。





















る。そして、A 社が本件報酬決定の時点において、平成 26 年 11 月期（第 113
期）の売上及び営業利益が少なくとも前年度を上回ると指摘していたことから、


































きであろう。伊藤・前掲注（3） 商事 2179 号 24 頁注（25）参照。



















推認され、113 期における UAM 事業の営業利益は約 6 億 9100 万円の黒字で
あった事情から、Y1 はこれらの事情を何ら認識せずに本件報酬決定を行った
とはいえないと判示し、控訴審判決もこれを引用している。
　また、原審において X は、Y1 が平成 23 年 11 月期（第 110 期）から平成 25







































































2019 年 8 月 5 日付の同社 HP のお知らせ 25）によると、同社は 2019 年 8 月 5 日
をもって東京証券取引所市場第一部において上場廃止となった。
〔後記〕令和元年 12 月 4 日、会社法の一部を改正する法律（令和元年法律第




に関する方針を定めなければならないものとされている（361 条 7 項）。
取締役に再一任するためには、株主総会の決議を要するものとする案（Ａ案）と、
現行法の規律を見直さないものとする案（B 案）が掲げられていた。中間試案に対
するパブリックコメントでは、A 案に賛成する意見が B 案に賛成する意見よりも多
かったようである。神田秀樹「「会社法制（企業統治等関係）の見直しに関する要綱
案」の解説〔Ⅲ〕」商事 2193 号 13 頁（2019）。
25）　http://www.u-shin-ltd.com/LinkClick.aspx?fileticket=7LVIYRCP5gM%3d&tabid=600

